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The higher score in its investment value,applying realoption,is
perceivedthattherealoptionvaluationmethodcanpreparefortheflexible
features of Port facility development in an environment of future
uncertainty.
Nevertheless,valuationmethodofadoptingtherealoptionisverifiedto
have a lower economic feasibility,likewise the established economic
valuation.
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Theconception ofthisstudy ismotivated by thequestioning that;the














제 1 장  서     론
 제 1 절  연구의 배경 및 목적
환적화물에 의존해 성장해 온 우리나라 항만의 경쟁력은 국내 경제 침제
와 중국을 중심으로 개편되는 동북아 물류환경변화 등으로 급격하게 저하되고
있다.또한 우리나라의 항만개발여건 역시 동북아 주요 항만들의 환적화물유
치 경쟁으로 인해 불확실성이 높아지고 있다.이렇게 대외여건의 불확실성을
대처하기 위해 정부는 2006년 7월 한국해양수산개발원에 항만수요예측센터를
설립하였고,항만수요예측센터에서 분석된 결과를 항만개발과 연계시키기 위
하여 트리거 룰1)(TriggerRule:물동량 연동개발방식)을 도입할 계획이다.이
는 동북아 중심 항만으로 자리매김하기 위해서 선석확보를 위주로 한 양적인
항만개발 위주의 기존 정책이 변화하고 있는 한 예이다.또한 최근에 해양수
산부가 최근에 발표한 '전국 무역항 기본계획 정비 용역'에 따르면 항만의
경쟁력을 강화하고 항만에서 보다 높은 부가가치를 창출할 수 있기 위해서는
향후 물동량을 고려해 현재 개발 계획을 축소해야 한다는 결과를 발표하기도
했다.이러한 정부의 항만정책의 변화 속에 현재의 항만투자의 경제적 타당성
평가방법은 급변하는 미래 항만의 불확실을 충분히 반영하지 못하는 한계가
있는 것으로 생각된다.
우리나라 항만투자의 경제적 타당성 평가는 현재 기업의 미래가치나 특정
1) 시일이 많이 소요되는 하부기반공사를 일정한 기준에 따라 우선 착공을 하고, 완공 직전에 물동량을 
감안하여 상부시설 도입을 결정하고 1~2년 후 운영하는 기법으로 싱가포르항, 로테르담항 등 선진항
만에서 적용되고 있다.
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프로젝트에 대한 평가방법으로 주로 활용되고 있는 현금흐름할인분석법(DCF:
discountedcashflow)2)을 주로 사용해 오고 있다.물론 보완적으로 편익 비
용분석과 내부수익률 등을 활용하긴 하지만 기존의 현금흐름할인분석법에서
활용되는 할인율이라는 하나의 변수로는 미래의 불확실성이나 위험 요인을 반
영하고,항만산업 고유의 유연성에 대처 할 수 있는 여러 대안을 고려하는데
한계가 있다.예를 들어 정책의 변화로 항만의 규모가 축소된다면 그 대안의
가치를 평가하는데 기존 방법은 그 유연성이 한계가 있는 것이다.이에 새로
운 항만투자의 경제적 타당성 평가의 한 방법으로,또한 DCF의 보완 도구로
실물옵션가격결정법(realoptionpricingmethod,ROPM)을 사용하고자 한다.
실물옵션가격결정법은 금융옵션가치평가 방법을 응용하여 투자에 관련된 불
확실성,시기의 가치를 반영하여 단순히 투자행위의 수익성만이 아닌 투자 대
안에 따른 유연성 있는 의사결정을 할 수 있게 한다.다시 말해 일반적인 자
료를 이용해 환경에 대처하는 경영의사결정의 유연성 제고와 전략적 옵션가치
도 고려할 수 있는 장점이 있으며,평가 대상 기술의 가치 이외에 가치를 최
대로 하기 위한 최적 투자 시점에 대한 정보도 얻을 수 있다는 이점이 있다.
현재 ROPM의 활용 영역은 발전소 건설,IT기업,유전개발,부동산 투자,벤
처 등이며,이들 분야에서 실물옵션가치평가모델을 적용 시킨 이론연구와 사
례연구가 많이 이루어지고 있지만 그 적용 범위의 유용성에 대한 의문은 여전
히 남아 있다.여기서는 기존의 가치평가방법인 현금흐름할인분석법과 실물옵
션가치평가법을 비교하고 기본적인 금융옵션과 실물옵션가평가법을 소개한다.
이 논문은 정부가 사업예비타당성 조사를 실시한 K항에 대한 자료를3)활용
하고 있다.이 자료를 기초로 DCF를 이용한 경제성 평가와 실물옵션을 이용
한 경제성 평가를 실시해 두 방법을 비교하고 실물옵션의 한 방법인 축소옵션
을 사용하여 미래의 불확실성속에 항만개발축소가 있을시 그 가치를 평가하여
고비용 고위험인 항만 SOC사업의 적용을 통해 미래시간의 불확실속의 대안으
2) 이후 DCF라 칭하겠음.
3) 본 연구에서 DCF를 이용한 경제성 평가 부분은 K항 사업 예비타당성 조사의 내용을 인용, 수정 하였
음.
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로서의 그 유용성을 평가하고자 한다.
제 2 절  연구방법 및 구성
본 논문은 기존의 가치평가방법을 고찰하고 선행연구를 통해 실제 응용 사
례를 살펴보았으며,실물옵션의 개념을 설명하고 금융옵션의 실물옵션적용 방
법을 분석하고 있다.실제 같은 조건의 변수와 자료를 통해 현재의 가치평가
법인 DCF와 실물옵션 가치평가법으로 K항의 투자가치를 구하고 그 결과를
비교하는 실증분석을 수행하였다.또한 기존 DCF법으로 K항의 투자가 축소
되었을때 원안과 변경안의 NPV를 비교하고 또한 실물옵션인 축소옵션을 사
용하여 그 값을 비교하였다.실증분석은 Excel의 VBA(VisualBasic for
Application)를 이용한 블랙-숄즈의 이론가격 계산모형과 미국식 이항옵션모
형,그리고 분산감소기법(variancereductiontechnique)에 의한 몬테카르로 시
뮬레이션 등을 이용하여 이루어지고 있다.
본 논문의 구성은 제1장 서론에 이어 제2장은 실물옵션의 개념과 금융옵션
과의 비교 또한 주로 적용되는 실물옵션방법을 언급하고 사례에 따른 선행연
구를 설명하였다.제3장은 기존 가치평가법인 DCF모형을 설명하고 그 의의를
고찰함과 동시에 한계를 파악하고 인식함으로써 새로운 가치평가기법의 필요
성을 제시하였다.새로운 평가방법 중 최근 활용되기 시작한 옵션가격결정모
형을 설명하고 그 중 이항옵션모형과 블랙-숄즈 모형을 어떻게 실물옵션에 적
용할 것인가와 주요 변수의 의의와 실증분석모형을 설명하였다.
제4장은 실증 분석을 통해 두 가치평가법을 비교하고 항만개발 축소시 사용
될 수 있는 실물옵션인 축소옵션의 가치를 구하고 실제 원안의 NPV값과 비
교하였다.
제5장은 결론으로 연구 결과와 시사점 그리고 연구의 한계점 및 향후 과제
를 기술하였다.
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제 2 장 실물옵션의 이론적 고찰
제 1 절  실물옵션의 의의와 금융옵션의 비교
실물옵션은 금융옵션이론을 실물자산의 평가에 대해 옵션이론을 확장,
응용한 것이다.이는 미리 정해진 기간내의 확정된 비용으로 포기,확장,축소,
연기 등의 특정 권리를 주장할 수 있다.여기서 투자가 이득이 될시 그 투자
안을 실행하고 이런 전략적 가치가 내재되어 기존의 DCF를 사용하여 도출된
값에 실물옵션의 가치를 더하여 그 결과를 도출한다.다시 말해 미래의 경영
의사결정에 유연성을 더한 것이다.현재 추진 중이거나 향후 추진될 프로젝트
의 가치를 제대로 평가하기 위해서는 현재 시점뿐만 아니라 미래사업 환경의
변화에 대한 기업의 적절한 판단과 대응능력도 종합적으로 고려할 필요가 있
다.이처럼 향후 프로젝트 추진에 있어 발생되는 기업의 유연성(flexibility),변
동성(volatility)을 내포하고 있는 옵션의 가격결정모형을 이용하면 프로젝트의
가치를 보다 적절하게 평가할 수 있다.
금융옵션(financialoption)거래에서는 옵션매입자에게 특정 자산을 일정기간
이내에 미리 약정한 가격,즉 행사가격(strikeprice)으로 사거나(팔거나)혹은
사지 않을(팔지 않을)수 있는 선택적 권리를 부여한다.옵션매입자는 미래 옵
션행사 시점의 상황에 따라 옵션소유자에게 유리한 경우에만 이루어지고 불리
한 상황에서는 사거나 팔 권리의 행사가 포기될 수 있다.다시 말해 옵션은
권리일 뿐 의무는 아니다.만약 의무라면 유연성이 결여된 것이다.
만약 미래에 전개될 상황이 불확실하다면 기대이상의 결과가 가능하므로,
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미래가 불확실할수록 옵션의 대가는 더욱 크고 또 이러한 불확실성은 가까운
미래보다는 먼 미래에 더 커지므로 만기가 길수록 옵션은 더 높은 가치를 가
지게 된다.
옵션은 기본적으로 기초자산을 살 수 있는 권리인 콜옵션(caloption)과 팔
수 있는 권리인 풋옵션(putoption)으로 구분되며,권리행사 시점에 따라 만기
일 또는 그 이전에 언제라도 권리를 행사할 수 있는 미국형 옵션(American
option)과 특정 만기일에만 권리를 행사할 수 있는 유럽형 옵션(European
option)으로 구분된다.
금융시장 측면에서 보면 기초자산(underlyingassets)은 보통 금융상품을 의
미하며,이러한 대상자산에 따라 주식옵션,선물옵션,통화옵션,금리옵션 등으
로 구분된다.
옵션의 거래로부터 얻어지는 이익의 크기는 만기시점의 기초자산의 가격과
행사가격에 따라 달라지기 때문에 이들은 해당옵션의 가격을 결정하는데 중요




여기서 C와 P는 콜옵션 및 풋옵션 보유자가 만기에 취할 수 있는 이익가치
(payoff)이며,St는 만기시점(T)의 기초자산가격,X는 행사가격을 의미한다.콜
옵션의 경우,만기시점의 자산가치가 행사가격을 상회할 때(St> X)그 차액
만큼의 이익실현이 가능하고,풋옵션의 경우 행사가격이 자산가치를 상회할
때(X>St)권리행사가 이루어진다.
옵션의 가치는 이러한 자산의 가격 및 행사가격 외에도 옵션의 만기일(T),
기초자산 수익률의 분산(σ2)및 무위험 수익률(ϓ)등도 옵션의 가격결정에 중
요한 요소가 된다
이러한 금융옵션과 마찬가지로 실물옵션 역시 6개의 변수에 의해 이루어진
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다.투자안에 지출되는 금액은 옵션의 행사가격(X),투자로부터 얻을 수 있는
현금흐름 기대치는 기초자산의 가격(S)에 대응된다.또한 기업이 그 권리를
잃지 않으면서 투자할 수 있는 기간은 옵션의 행사기간(T)에 해당되며,투자
안의 현금흐름의 미래가치에 대한 불확실성,즉 투자안의 위험성은 옵션에서
기초자산의 변동성(σ2)과 같은 맥락에서 이해될 수 있다.(정경수,2004)
<표 1>에서 보는 바와 같이 금융옵션과 실물옵션을 비교해 보면 금융옵션
은 기초자산이 보통주나 채권 같은 증권이지만 실물옵션은 사업장이나 투자안
같은 유형 자산이다.
또한 모수를 추정함에 있어서도 금융자산은 시장에서 거래되는 금융상품을
대상으로 하기에 금융시장에서 항상 관찰 가능하고 수익률의 변동성 또한 역
사적 자료나 유사 금융상품의 비교를 통해 옵션의 내재변동성을 계산해 낼 수
도 있어 실물옵션보다는 접근이 더 용이하다.
실물옵션은 항상 시장에서 거래되는 자산이 아니기에 기본적으로 전통적인
순현가법에 의해 기초자산의 현재가치를 산출한다.
실물옵션 변수 금융옵션
미래현금흐름의 현재가치 S 기초자산의 시장가격
투자비용의 현재가치 X 행사가격
옵션만기까지 잔여기간 T 만기까지의 잔여기간
미래현금흐름의 변동가능성 σ2 기초자산가치 변동성
무위험 이자율 ϓ 무위험 이자율
기회비용 D 현금배당금
<표 1> 실물옵션과 금융옵션의 변수 비교 
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 제 2 절  실물옵션의 분류 
최근 금융자산의 위험을 관리하는 한 방법으로 활용되는 옵션의 기본 원리
를 실물자산의 가치평가에 활용하는 실물옵션에 대한 논의가 활발하게 이루어
지고 있다.여기서는 실물옵션에서 주로 활용되고 있는 다양한 접근법을 소개
하고 있다.
금융옵션을 실물옵션에 확장해 적용해 보면 아래와 같은 다양한 종류의 옵션
이 생성되고 있는 것을 알 수 있다 (<표 2>참조).
첫째,포기옵션(abandonmentoption)은 하나의 프로젝트를 포기하는 옵션으
로 미국식 풋옵션으로 생각할 수 있다.이는 자산의 현재가치가 청산가치보다
낮은 수준으로 하락하여 수익이 나지 않는 프로젝트를 포기함으로서 기대청산
가치를 실행시킬 수 있다.
둘째,개발연기옵션(optiontodeferdevelopment)은 자산을 개발하기 위한 투
자를 연기할 수 있는 콜옵션으로 미개발 유전 등 대규모 설립비용(set-up
cost)이 필요한 관계로 사업을 연기해도 경쟁적 신규진입이 발생하기 어려운
사업의 평가에 적합하며 개발을 연기하지 않았으면 얻게 되는 개발된 유전의
순매출에서 개발된 유전의 가치감소분을 차감한 것이 개발 연기시의 기회비
용이다.이 기회비용이 큰 경우 옵션의 만기 이전에 옵션을 행사할 것이다.
셋째,확장옵션(optiontoexpand)은 미국식 콜옵션 형식과 동일하며 투자의
여건이 좋아지는 경우 추가적인 투자의사결정을 할 수 있는 권리이다.
넷째,축소옵션(optiontocontract)은 설립비용이 낮고 운영 및 유지비용이
높아 사업 환경이 악화되어 사업규모를 축소해도 현금흐름 감소분보다 운영
및 유지비용의 절약분이 큰 사업의 평가에 적합하고 투자의 규모를 축소 할
수 있는 권리를 가지는 미국식 풋옵션과 그 형식이 동일하다.많은 투자에서
그 투자 규모가 축소되는 경우가 있는데,이를 풋옵션의 행사 가격으로 생각
하면 된다.
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다섯째,단계옵션(timetobuildoption)은 제약 등 R&D주도형 사업,전력,가
스,대규모 부동산개발 등 자본집약형 사업,벤처투자사업과 같이 단계적으로
투자가 이루어지는 사업의 평가에 적합하다.
여섯째,전용옵션(optiontotransfer)은 정유사업 등과 같이 제품 및 원료의
수요나 가격변동에 따라 생산물의 규모나 조합을 손쉽게 변경할 수 있는 사업
의 평가에 적합하다.
일곱째,재개옵션(restartoption)은 최종재 가격 등의 하락으로 변동비율을
충당할 수 없게 된 경우 일시적으로 사업을 중단했다가 재개하는 경영상의 옵
션을 평가하는데 접합하다.
여덟째,시장진입옵션(marketentryoption)은 성장가능성이 있는 시장에 진
입할 의사결정을 보류할 수 있는 경영상의 옵션으로서 연기옵션과 유사하나
경쟁적 신규진입의 가능성이 있다는 점에서 연기옵션과 차이가 있다.
아홉째,연장 및 단축옵션(optiontoextendorshorten)은 일정금액(행사가
격)을 지불함으로서 자산이나 계약기간의 연장이 가능하고 역으로 자산이나
계약기간을 단축하는 것을 의미한다.예로 부동산 임차계약을 살펴보면 된다.
열번째,스위칭옵션(Switchingoption)은 투자의 운영을 중단 재개할 수 있
는 옵션이다.
열한번째,복합옵션(compoundoption)은 기존 투자에 또 다른 투자를 추가
하는 프로젝트에 이용할 수 있다.
열두번째,일시중단옵션(shutdownoption)은 일시적으로 사업을 중단한 경
우 향후 현금흐름에 대한 평가에 적합하다.
열세번째,취소옵션(cancelationoption)은 사업 환경의 악화로 수주한 제품
의 납입을 취소할 수 있는 경영상의 옵션으로 대개 수주로부터 납입까지의 기
간이 긴 사업의 평가에 적합하다.
이외에 기존옵션에 또 다른 옵션을 추가하는 복합옵션,하나의 옵션에 여러






연기옵션 사업을 연기할 경우의 기대현금흐름의 현재가치 투자액
확대옵션 사업확대에 따른 기대현금흐름의 현재가치 투자액
단계옵션 차단계 기대현금흐름의 현재가치 다음단계 진입에필요한 투자액




재개옵션 재개에 의한 기대현금흐름의 현재가치 변동비용
시장진입
옵션 진입을 연기한 경우의 기대현금의 현재가치 진입에 필요한 투자액
축소옵션 사업축소에 따른 기대현금흐름의 현재가치 사업축소로 절약할 수있는 비용
청산옵셥 사업지속에 따른 기대현금흐름의 현재가치 청산가치
일시중단
옵션 중단에 의한 기대현금흐름의 현재가치 변동비용
취소옵션 수주한 제품이 발생시키는 기대현금흐름의 현재가치 수주금액
자료 : 김동환 (2002).
<표 2> 실물옵션의 분류
 제 3 절  선행연구
80년대 초반부터 단순한 현금흐름의 할인에 의한 DCF법의 전략적 유연성
의 한계가 논의되면서 금융옵션을 실제 사례에 대비하여 연구하는 실물옵션의
연구가 활발히 일어났다.4)
4) Abernathy(1980), Garvin, Hayes and Abernalthy(1980), Hayes and Garvin(1982).
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Myers(1987)는 기업의 전략적 관점에서 현금흐름할인법 등 순현재가치 기
준의 부적절함을 지적하고 실물옵션의 개념을 도입할 것을 주장하면서 초기투
자에 대한 가치를 미래성장기회에서 찾았다.
McDonaldandSiegel(1986)은 연기옵션의 가치를 평가모형으로 제시하였고,
MajdandPindyck(1987)은 연속적인 투자에 있어 연기옵션을 이용한 평가모
형을 제시 하였다.DixitandPindyck(1995)는 미래의 투자에 있어 DCF자체
의 결함을 극복하기 위해서는 금융옵션방식으로의 다양한 접근이 필요하다고
주장했다.
TrigeorgisandMason(1987)은 실물옵션 평가기법인 DecisionTree분석
의 우월성을 주장했고,Pyndick(1989)은 투자결정의 확정시 상품가격의 불확
실성하에서 생산설비의 재량에 대한 옵션을 분석하였다.
Luehrman(1998)는 Black-Scholes의 모형을 이용하여 의사결정에 있어 실물
옵션에 적용할 수 있는 방법을 제시하였고,CopelandandAntrikarov(2001)는
Black-Scholes의 모형 한계를 지적하면서 이항옵션모형을 사용한 방법을 설명
하였다.
그 외 최근 새로운 분야별 실물옵션적용 연구를 살펴보면 다음과 같다.
Pereira외 2명(2006)은 국제공항의 최적 건설시점을 실물옵션을 통해 분석
했는데,공항이용승객과 이용료를 이용하여 수익을 계산하고 공항개발사업의
긍정적 부정적 영향을 이용해 그 현실성을 보았으며 실제 공항에 이용하여 그
모델의 적용성을 높였다.Salahaldin외 1명(2005)은 투자비용과 인구증가의 불
확실성 아래서의 운송망 유지에 관한 연구를 했는데 특히 대기오염을 감소시
키는 운송망 유지를 그 대상으로 하였는데 불확실성 커질수록 투자시점 역시
긴 시간을 기다려야 한다는 결과를 제시했다.Abadie외 1명은(2006)는 미국식
옵션을 이용하여 몬테카르로 시뮬레이션을 통해 천연가스 투자와 또한 이에
연관된 발전소 건설의 타당성을 연구하였고 관련 연구의 기초가 되는 세 가지
주요 변수를 추출하였다.또한,Sodal외 3명(2006)은 해운운임 특히 drybulk
와 wetbulkmarket에서의 combinationcarrier의 운임을 이용하여 switching
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option을 사용,새로운 combination carrier의 시장 진입 시기를 계산했다.
CharlesY.J.Cheah외 1명(2005)은 정부 기반산업에 대해 몬테카르로 시뮬레
이션을 적용하여 대형 투자사업에 있어 실물옵션의 적용성을 확대 시킬 수 있
는 결과를 도출 하였으며,Tzouramani외1명(2004)농업투자에 있어 온실건설
의 타당성 분석에 실물옵션을 적용하여 그 시기별 투자 시점을 연구 하여 그
가치를 계산 하였다.최근 Sadowsky(2005)는 생산발달단계별 가치를 실물옵
션을 통해 연구하여 기존 가치평가법과 그 결과를 비교하여 단계별 가치를 평
가할 때 그 적용의 유용성을 밝혀냈다.
우리나라에서의 실물옵션연구는 아직 초기 단계로 IT기업 같은 벤처기업과
발전소건설과 같은 에너지 사업,부동산 개발,기업 인수합병 등에서 가상 자
료나 실제 자료의 가정을 통해 그 접근성을 시도하고 있다.그 연구 내용을
살펴보면 다음과 같다.
이현정(2003)은 정보기술벤처 산업의 적절투자시점을 실물옵션을 통해 연구
하였고,윤원철외 2명(2003)은 발전소 건설 타당성 분석에 각 변수들의 민감도
분석을 통해 실물옵션을 사용하였다.박호정외 1명(2003)은 농지 보전을 통한
농업투자 부분에 실물옵션을 사용하였고,윤종옥외 1명(2004)은 벤처기업 가치
평가에 실물옵션을 적용하여 연구하였으며,서상택(2006)은 관수시설투자의 경
제성 분석에 실물옵션을 적용시켰다.
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제 3 장  실물옵션의 가치평가방법
제 1 절 기존의 항만경제성 평가방법
1. 항만 경제성 타당성 평가의 의의
정부의 막대한 재정이 투입되는 항만투자사업은 정책적 차원의 검토와
지속적인 추진을 위한 정확한 경제적 타당성 검토가 필요하다.이러한 평가를
통해 정부는 경제적 타당성이 있는 사업에 한하여 재정지원을 하고 있다.특
히 동북아 물류중심 국가로의 성장을 위해서는 항만개발이 전략적으로 이루어
져야 함을 고려할 때 가장 물동량이 많고 경제성이 높은 항만을 집중 개발하
는 것이 필요한 것으로 판단된다.이러한 전략적 차원과 더불어 한정된 정부
의 자원을 효율적으로 사용한다는 측면에서도 경제성 분석은 큰 의의를 갖는
것으로 보여 진다.
항만개발의 경제적 타당성 분석을 위해 대표적으로 편익-비용 비율,순현재
가치,내부수익률 등의 계산을 통하여 항만 투자사업의 경제성,재무성을 파악
하고 있다.또한 경제성 분석에 사용된 각종 추정치의 오차를 보완하기 위해
수요,비용,할인율 등의 주요 변수의 변화가 경제성에 미치는 영향을 파악하
기 위해 민감도 분석도 함께 수행하고 있다.또한 그 결과는 항만 정책적 차
원의 분석에 있어 가장 기본적인 자료로서 활용된다.
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2. 기존의 항만 경제성 분석기법
1)순현재가치(NPV)
사업에 수반된 모든 비용과 편익을 기준년도의 현재가치로 할인하여 총편익
에서 총비용을 제한 값으로 순현재가치가 정(+)이면 경제적 타당성 있다고 본
다.
2)내부수익률(IRR)
 편익과 비용의 현재가치로 환산된 값이 같아지는 할인율 r를 구한다.다시
말해 사업의 시행에 의한 순현재가치를 0으로 만드는 할인율을 구하는 것으
로 내부수익률이 사회적 할인율 보다 크면 경제적 타당성이 있다고 본다.
   = 0
3)편익/비용 분석(BCR)
 장래의 발생될 비용과 편익을 현재가치로 환산하여 편익의 현대가치를 비용
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의 현재가치로 나눈 값으로 BCR>1이면 경제적 타당성 있다고 본다.
4)민감도 분석
 B/C비율,NPV,IRR에 영향을 줄 수 있는 여러 가지 투입 변수나 매개 변
수를 변화시켰을 때 변화과정의 분석으로 경제성 분석에 사용된 각종 추정치
의 오차를 보완하여 의사결정자의 위험발생을 줄이기 위해 필요하다.
제 2 절  DCF의 한계와 새로운 평가기법의 필요성
기존 항만의 경제성 분석 방법 중 전통적인 가치평가법으로 가장 많이 쓰이
는 방법인 현금흐름할인법(DCF)을 좀 더 자세히 살펴보면 다음과 같다.
DCF는 새로운 사업을 추진함에 있어 미래에 획득이 예상되는 현금흐름과
최종 추정년도말의 잔존가치를 목표수익률로 할인하여 현재가치의 사업성을
평가하는 방법이다.다시 말해 어떤 투자를 실행함에 있어 투자안의 순현재가
치는 미래의 현금흐름 유입과 유출의 기대 증분의 현재가치를 말한다.이 때
현재가치 계산을 위해 사용되는 할인율은 투자안의 위험도를 반영하여 선택된
위험조정 할인율이기 때문에 투자안의 위험도가 증가할수록 할인율도 증가한
다.
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그 산출식을 살펴보면 다음과 같다.
(1)CFt:t기의 현금흐름,CVt:추정년도말의 잔존가치,
r:목표 수익률(자본수익률이용)
CFt는 잉여현금흐름(FCF:freecashflow)으로 볼 수 있음











위의 과정을 거쳐 음의 순현재가치가 나오면 투자를 선택하지 않고 양의 값
이 나와야 투자를 선택한다.
하지만 미래의 현금 흐름을 예측하기가 힘들고 높은 위험성을 가진 사업일
경우 기업의 가치를 평가하기 위해 기존의 DCF를 그대로 적용하는 것은 한계
가 있다. 투자의 특성에 맞는 높은 위험과 비유동성을 반영한 적정 할인율
산정이 현실적으로 힘든 것이다.또한 DCF법은 하나의 미래 현금추정만으로
장기간을 평가한다는 약점이 있지만 물론 다양한 시나리오 분석을 통해 그 약
점을 보완할 수도 있다.하지만 가장 큰 문제점은 현재 시점에서 미래투자 결
정이 이루어지다 보니 장기간의 투자일 경우 투자자의 의사결정의 변화나 시
장의 변화 다시 말해 시간의 불확실성을 제대로 반영을 못 하는 것이다.
전통적인 현금할인모형은 미래의 예상되는 의사결정상의 유연성에 대체하지
못하며 기간에 따른 불확실성에 대한 변화에도 동일한 할인율을 사용하여 현
재가치로 할인하기 때문에 정확한 분석을 기대하기 어렵다.다시 말해 NPV를
경직적으로 적용하면 사업상의 의사결정과정에 내재된 다양한 유연성을 제공










*옵션보유로 인한 기회비용(옵션기간 동안의 지출)
*미래현금흐름의 현재가치
*투자비용의 현재가치(고정비용)
자료 : Leslie and Max(1998).
<표 3> 실물옵션과 DCF의 주요 변수 비교
<표 3>에서 보는 것처럼 전통적인 가치평가법인 DCF법은 투자안 또는 기
업의 현금흐름 등의 변수가 미래에도 최초 의사결정 시점과 동일하다고 가정
한다.다시 말해 투자자의 향후 의사결정의 유연성을 반영하고 있지 않는 것
이다.하지만 현실은 미래의 불확실성속에 환경변화에 대처하기 위해 투자 전
략의 수정은 언제든지 존재하며 최초 투자시의 의사결정이 항상 지속적인 것
은 아닌 것이다.환경변화에 대응하기 위해 투자자는 각 단계별로 투자를 연
기,확장,포기,축소 할 수도 있는 것이다.
본 연구에서 항만투자에 도입한 실물옵션의 장점은 이러한 투자과정상의
유연성을 가치평가에 반영하고 있는 것이다.즉 투자자는 시간의 불확실성 가
운데 환경변화에 대응하여 투자안의 가치를 극대화시킬 수 있도록 최초 투자
시의 의사결정을 변경할 수 있는 옵션을 가진 것이다.
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[그림 1] 실물옵션과 DCF의 투자회수확률분포
       자료 : 이현정 (2002)
[그림 1]을 보면 DCF법과 비교해 볼 때 회수시 실물옵션의 옵션 프리미엄의
가치 만큼 차이를 확인할 수 있는데,이는 많은 투자안이 기본적으로 부가된
옵션을 포함하고 있다.여기서 각기 옵션들은 원래의 투자안과 다른 위험 특
성을 가지고 있어 정확히 가치를 평가하기 위해서는 DCF법에서는 각각 다른
할인율을 사용할 수 있어야 가능하다.이렇게 투자의 정확한 가치를 구하기
위해서는 각 단계별 다양한 환경변화에 대해 합리적 의사결정 및 유연성을 반
영하는 가치평가법 도입이 필요한 것이다.
제 4 절  실물옵션에 의한 가격결정모형
실물옵션의 분석에 있어 가장 중요한 사항은 정확한 옵션의 가치 계산이 아
닌 기업의 최적 전략 수립에 맞춘 실물옵션을 파악하여 가치를 계산하여야 한
다는 점이다(Copeland and Antikarov, 2001).
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 실물옵션 식별과 정의
수학적 표현 확립
              계산방법 선택 
 PDE     Dynamic Program   Simulation
 ․ 분석적 해법     ․ 이항모델      ․ 몬테카를로방식 
  (예: 블랙숄즈 방식)
 ․ 분석적 근사치
 ․ 수치해법
 (예 : 유한차이방식)
[그림 2] 옵션가치계산모형
             자료 : Amram and Kulatilaka(1999) 
[그림 2]에서 보는 것처럼 실물옵션의 가치를 계산하는 방법은 크게 세 가지
방법으로 구분된다.첫째,PDE접근법은 편미분방정식 접근법으로 편미분방정
식(partialdifferentialequation)과 경계조건(boundary condition)을 이용하는
방법으로 그 대표적인 방법이 유럽식 콜옵션을 계산할 있는 Black-Scholes방
정식이다.PDE는 옵션계산에 있어 비교적 접근이 용이하지만 불확실성이 더
가중될수록 계산이 복잡해진다.
둘째,다이내믹 프로그램(dynamicprogramming)은 발생 가능한 여러 가지 미
래결과를 추정한 후 값을 열거한 후 역순으로 최적의 가치를 구하는 해법이
다.다시 말해 옵션기간 동안의 기초 자산에서 발생 가능한 가치를 열거한 후
역순의 미래 시점부터 계산을 한다.현재의 의사결정에 의해 미래의 수익이
영향을 받을 경우에 최적의 의사결정 방법을 찾아주며 중간가치와 의사결정방
식을 확인하는 것이 가능하여 중간 과정에서의 옵션가치의 변화를 파악할 수
있다.대표적 방법이 이항모형에 의한 옵션계산이다.
셋째,시뮬레이션모델이 있는데 일반적으로 몬테카르로 시뮬레이션(Monte
Carlosimulation)이 사용된다.시뮬레이션 방식을 통해 실제 상황의 여러 측
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면 다시 말해 옵션가치와 기초자산의 관계,의사결정방향과의 관계 등의 파악
이 가능하나 미국형옵션,연속옵션 등에는 적용하기 어렵다.
 1.  옵션가격결정모형
금융옵션가치 모형은 크게 두 가지로 Black-Sholes모형과 이항모형이다.
1)Black-Sholes모형
증권 시장에서 관찰 가능한 변수를 사용하여 무배당 주식에 대한 유럽식 콜
옵션의 가치를 유도해낸 공식이다.이 모형은 옵션의 가치를 기초자산가격과
시간의 함수로 가정하고 기초자산과 옵션을 이용하여 무위험 포트폴리오를 구
성하고 그 수익률을 무위험 채권수익률과 동일하게 설정한 후 편미분 방정식
을 활용하여 유도했다.
이 모형의 기본 가정은 다음과 같다.
첫째,증권의 공매(shortseling)에 대한 제약과 부담금이 없다.
둘째,거래비용과 세금이 없으며 모든 증권은 완벽하게 분할될(perfectly
divisible)수 있다.
셋째,주가는 로그노말분포(lognormaldistribution)를 이룬다.
넷째,파생상품의 만기일까지 배당금이 없다.
다섯째,증권의 거래는 연속적으로 이루어진다.
여섯째,무위험 차익거래는 존재하지 않는다.
일곱째,무위험이자율 r은 일정하며 모든 만기에 대하여 일정하다.
:주식 S의 연간 수익률 








   
파생상품의 가격은 기초자산과 시간의 함수 형태 F(St,t)로 표현할 수 있
다.
Ito'sLemma를 적용해서 다음과 같이 를 구하면,
dF = [F sμ+ 12F ssσ2t+ F t]dt+ F sσdt
위의 두 식에서 공통요인은 을 제거하면 포트폴리오를 무위험화할 수 있
으며,포트폴리오는 불확실성이 제거되면 무위험자산이 되고,포트폴리오의 수
익률은 무위험이자율 과 일치한다.이 내용을 바탕으로 블랙-숄즈의 편미분







위 식을 이용해 t=T시점에서      의 경계조건하에서 각각 유
럽형 콜옵션의 가격은 다음과 같다.
      
   
 




      
  
 
     의 경계조건하에서 유럽형 풋옵션의 경우는 다음과 같다.
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  :표준정규분포 즉,평균이 0이고 표준편차가 1인 정규분포의
누적확률분포함수(cumulativeprobabilitydistributionfunction)
2)이항모형
주가가 이산적으로 변하여 그 변동은 상승 또는 하락 두 가지로 한정된다는
가정하에 도출된 모형이다.
블랙-숄즈 모형은 유럽형 콜옵션을 전제로 하고 있어 만기 이전에 옵션행사
가 불가능하기 때문에 경계조건을 도출해 내는 것이 용이하다.그러나 미국형
옵션의 경우에는 옵션기간 만기전에도 옵션을 행사할 수 있다.이 경우 블랙-
숄즈 모형은 경계조건을 도출해 내기 어렵다.하지만 이항모형은 기초자산의
가격 변화가 Δt동안 상승과 하락의 변동폭만 있다고 가정을 하면 기초자산의
가격 변화는 이항분포를 갖는다.
기초자산의 가격은 S,Δt이후의 가격의 상승은 ,하락은 로 변화할 수
있으며 기초자산에 근거한 콜옵션을 가정하면 아래의 식으로 표현할 수 있다. 
Δt:콜옵션의 만기
X:행사가격
기초자산 가격이 일 경우       


















[그림 3] 기초자산의 이항움직임과 옵션의 가치
C u- ΔuS = C d- ΔdS
이 식을 만족시키는 Δ는 다음과 같다.
Δ= C u- C d(u-d)S
여기서 Δt동안 포트폴리오는 무위험 상태가 되어 그 기간 동안의 수익률은
무위험 이자율 r이 된다.
Δt후의 가치는 무위험 수익률과 같다.
C u- ΔuS = C d- ΔdS= erΔt(C - ΔS)
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식의 Δt를 대입하여 콜옵션 값 C는 아래와 같다.
C= e-rΔt(erΔt- du-d C u+ u-erΔtu-d C d)




위의 식을 통해 미국식 콜 옵션을 구할 수 있다.
C = e-rΔt(pC u+ (1-p)C d)6)
2.  실물옵션의 적용
1)위험중립의 가정
금융옵션에서의 가격결정모형은 위험중립가치평가(risk-neutralvaluation)를
통해 시장에서 거래되는 옵션과 그 기초자산으로 구성된 포트폴리오를 델타의
헷징으로 무위험포트폴리오를 만들 수 있다.그래서 위험중립을 가져다 주는
위험중립확률을 구한 후 옵션의 기댓값을 구한 뒤 무위험 이자율로 할인하여
옵션의 현재가치를 구할 수 있었다.실물옵션에 이러한 위험중립의 가정을 적
용시키기 위해서는 투자안의 현금흐름과 거의 유사한 현금흐름을 나타내는 대
용증권을 도입해야 한다.
무차익거래의 균형상태에서,대용증권의 가격은 실물투자안의 균형가격이
된다.만약 시장에서 이러한 대용증권이 없을 경우,투자안의 현금흐름 자체가
시장성을 갖는다고 가정한다.Copeland(2001)는 이에 대해 자기자본의 DCF
가치는 자기자본의 시장가치와 상관관계가 높게 형성되는 점을 착안하여 투자
안의 현금흐름 자체를 대용증권의 시장가치의 추정치(estimate)로 사용할 수




변동성의 측정은 옵션가치평가에서 중요한 변수 중 하나이다.하지만 옵션
만기까지의 기간이 긴 투자안에 있어 정확한 측정은 매우 힘든 일이다.특히
현금흐름의 과거 자료가 없는 투자에서 역사적 변동성을 구하는 것은 불가능
하기 때문에 유사한 대용변수를 통해 변동성을 구해야 한다.물론 투자의 대
상에 따라 다르겠지만 상장회사인 경우 주가 변동성을 사용할 수도 있다.이
또한 투자의 사안별 내용에 따라 달라질 것이다.물론 현금흐름의 불확실에
영향을 미치는 대용변수들을 구하고 이들 현금흐름 변수간의 상관관계가 있다
면 그 표준편차를 변동성으로 이용할 수 있다.
대용변수 설정은 전체적인 투자안에서 대표성을 갖는 변수만을 생각하는 것
이 효율적이며 대부분의 경우에 있어서 프로젝트의 현금흐름에 크게 영향을
끼치는 변수로는 제품가격,수량,투자비용 등을 생각해 볼 수 있다.
하지만 옵션가격결정모형에서 가정하는 기초자산의 변동성이 고정된다는 설
정 자체가 DCF의 활인율 문제처럼 적합하지 못한다는 의견이 있다.
3)Copeland의 4단계 방법론
1단계는 전통적인 DCF접근법을 통해 의사결정의 유연성이 없는 기본시나리
오에서의 현재가치를 산출한다.
2단계에서는 DCF모델을 그 프로젝트의 변동성에 영향을 주는 불확실성을 반
영한 이벤트트리를 확대한다.이 단계에서는 프로젝트의 가치가 어떻게 변화할
것인지를 사상트리 위에서 나타내 보이는 데 이를 위해서는 사상분기점에서 명
확히 표현되는 가치들(explicitvalues),객관적 확률 및 WACC를 이용한다.또
한 이 단계에서는 곱셈 형식의 확률과정(multiplicativestochasticprocess)을 사
용할 것인지 아니면 덧셈 형식의 확률과정(additivestochasticprocess)을 사용
- 26 -
할 것인지와 평균회귀성향(meanreversion)을 모델에 도입할지 여부를 결정해야
한다.모델에 의사결정상의 유연성이 없기 때문에,사상트리에 기초한 프로젝트
의 현재가치는 1단계에서 도출한 DCF가치와 동일해야 한다.7)
3단계에서는 이벤트트리가 의사결정트리로 변환되는데 이는 활용 가능한 투자
의사결정상의 유연성(manangerialflexibility)을 파악하여 트리의 각 의사결정분
기점에 수치화한다.경영의사결정의 유연성이 각각의 개별 의사결정분기점에서
나타나는데 이들의 순위를 정한다.
4단계에서는 유연성을 활용하려고 결정하는 경우 이것이 프로젝트에 내포된
위험의 속성을 변화시킨다.이 때 수리적 방법과 스프레드 쉬트를 이용하여 전체 
프로젝트의 가치를 평가한다. 위의 설명을 표로 나타내면 <표 4>와 같다. 
단계
1.DCF접근법을 이용하
































않은 상태 . 
따라서 2단계에서의 가
치는 1단계에서의 가치







험의 성격을 변화시킴 . 




하에서 현재가치 및 옵
션 (유연성 )의 가치가 모
두 포함되게 됨 . 
불확실성이 높고 경영상
의 유연성이 높은 경우
옵션가치는 상당히 높은
수준에 있게 됨 .
<표 4> 옵션가치평가에 있어서의 종합적 접근의 4단계법
자료 : 박동원 (2004) 
7) 이때 Copeland는 유연성이 없는 프로젝트의 DCF가치의 편차를 분석하는 '몬테카르로분석법(Monte 
Carlo analysis)'을 추천하고 있다.
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3. 실증분석흐름
이 연구는 아래의 흐름에서 나타내고 있는 것처럼 우선 전통적인 경제성 평
가기법을 활용하여 경제적 타당성을 분석을 하고 있다.그리고 옵션모형을 활
용하여 항만개발의 경제적 가치를 다시 조사하고,이를 DCF법을 이용해 추정
한 결과와 비교․분석하고 있다.
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제 4 장  실증분석
제 1 절  K항 사례의 경제적 타당성 평가 개요
정부에서 의뢰한 예비 타당성조사8)에서 경제성이 없는 것으로 밝혀진 K항
건설 사업을 위한 경제적 타당성평가의 내용과 기초 자료를 이용하여 실증분
석을 하였다.
이 연구에 활용되고 있는 항만개발 사업의 개요는 다음과 같다.

















<표 5> 인천남항국제여객터미널의  투자 개요 
                                                              (단위 : 백만원 )
여기서 원안은 관련부서가 제출한 최초계획안이며 변경안은 경제성 문제로 
평가 도중 관련부서가 선석의 규모를 축소시킨 변경 계획안이다.
또한 여객수요추정모형A는 시계열모형을 통한 수요 추정이며 여객수요추정
모형B는 경제성 평가 중 관련부서가 요구한 로지스틱모형을 이용한 수요추정
8) 본 연구에 인용된 보고서는 K항 건설사업 예비타당성조사를 활용하고 있다.
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모형이다.
최초 예비타당성조사의 연구진은 여객수요모형 A을 기준으로 하여 경제성
분석을 시행하였는데,그 이유는 로지스틱 회귀모형은 기본가정에서 수요 추
정의 주요 요소인 상한값 설정에 있어 공신력 있는 예측 자료가 없는 어려움
으로 실현가능성이 낮다고 판단되었기 때문이다.
본 연구도 최초 연구와 같은 가정을 하고 실물옵션을 적용하여 그 결과를
분석하는 것이 목적이므로 여객수요모형 A를 기준으로 분석하였다.
제 2 절  기존 DCF 방식에 의한 경제성평가
K항 국제여객터미널의 경제성 평가에 사용된 여객수요추정 방법․ 화물수요
추정 방법 그리고 편익항목 등을 살펴보면 다음과 같다.
1. 여객수요추정
1990년 9월 한․중 항로개설 이후 K항에 취항하는 국제여객선의 항로와 수
송수요는 지속적으로 증가하고 있다.현재 K항을 이용하는 선박은 3만톤급 1
척과 2만 7천톤급 2척과 2만톤급 미만의 선박 7척이 운항 중이다.이들 선박
중 20시간 이상의 운항시간이 소용되는 항로에 취항하고 있는 선박들은 주 2
회 운항하며 15시간 내외의 운항시간이 소요되는 나머지 6개 항로의 선박들은
주 3회 운항하고 있다.
여기서 여객수요추정결과는 항만투자에 있어 기초가 되는 자료로서 본 연구
에서는 두 가지 방법이 사용되었다.
1)분석의 전제사항
첫째,기존 항만시설 및 선박수송능력이 추정 수요의 제약요인으로 작용할 수
없다.
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둘째,항만시설 확장으로 인한 유발수요는 고려하지 않고 있다.
셋째,특정행사나 특정 질병9)등으로 인한 일시적 수요 팽창 혹은 감소요인은
고려 대상에서 제외하였다.
넷째,관측 자료는 1990년부터 2005년까지의 연도별 입출항자료를 활용하고
있다.
2)시계열분석에 의한 방법
조정된 자료(Yt*)10)를 가지고 Box-Jekins의 식별법을 이용,아래식을 이용
하여 추정 및 예측하였다.
<예측모형 I>
   ××

   
여기서,   t년도 여객수송실
T :시간변수(1990=1,..)
 :오차항
연도별 자료의 추세와 인터셉트를 고려하여 회귀모형을 검정한 결과 인터셉
트가 존재한다는 가설이 기각될 확률이 높으므로 인터셉트를 0으로 가정하였
다.
회귀모형을 다음과 같이 결정하고 모형을 추정하였다.
   ××

   
여기서,   t년도 여객수송실적
T :시간변수(1990=1,..)
 :오차항
9) 실제 2002년과 2003년의 여객수송실적은 사스(SARS)에 의해 감소하였다.
10) 국제정기여객선 수요실적 자료는 계절성과 추세가 있으므로 계절성을 승법방식(Multiplicative
method)을 이용하여 분리한 후의 자료를 활용하였다.
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       
[그림 4] 시계열분석 회귀모형에 따른 수요예측 결과  
                                                     (단위 명 )
3)로지스틱 회귀 모형에 의한 방법
로지스틱 곡선은 시간의 흐름에 따라서 종속변수가 장기적으로는 S자형 곡
선을 나타내는 것으로 상한이 존재하는 분야에 적합한 모형이다.
<로지스틱 곡선>





       
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SPSS사용 회귀식의 변형은 다음과 같다.
 










   
(33.561) (3.471)
       
[그림 5] 로지스틱 곡선 회귀모형에 따른 수요예측 결과 
                                                                     (단위 : 명 )
4)여객수요 예측 결과
 여객수요 예측결과를 살펴보면 시계열모형보다 로직스틱모형이 그 수요가 높
게 나타났다(<표 6>참조).




예측치 증가율 예측치 증가율
2006 797 0.96% 897 13.64%
2007 818 2.58% 1,021 13.76%
2008 847 3.59% 1,149 12.57%
2009 882 4.17% 1,279 11.36%
2030 1,861 14.73% 2,471 2.15%
2035 2,100 12.84% 2,490 0.76%
2040 2,339 11.38% 2,496 0.24%
2041 2,387 2.05% 2,467 -1.16%
<표 6> 여객 수요 예측표  
                                            (단위 :  명 ) 
예비 타당성 조사에서 로직스틱 곡선을 이용한 모형B는 상한선 설정이 작위
적인 경향이 있고,현재 여객수요추정에 있어 너무 많은 가정을 사용하여야
하며,선행연구의 부족으로 논리적 근거가 빈약하다는 이유로 “항만부분 사업
의 예비타당성 조사 표준지침 연구(개정판)2001”에서 제시한 시계열 모형인
모형A의 결과를 이용하였다.하지만 시계열모형 역시 과거 자료로만 여객수요
를 추정하는데 한계가 있다.
2. 화물수요추정
본 연구에서는 시계열 분석에 의한 방법을 이용하여 화물수요를 추정하고 있
으며 조정된 자료(Yt*)를 가지고 Box-Jekins의 식별법을 이용하였다.관측 자
료는 1990년부터 2005년까지의 연도별 입출항자료를 활용하고 있다.
<예측모형>
  α 
 

   ε
Yt:t년도 인천항국제여객 컨테이너 화물물동량
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εt:오차항
모형검정 결과 절편()과 t-2차년도 이후의 파라메터 값(    ⋯)
은 t검정결과 유효하지 않는 것으로 나타나고 있다.이를 통하여 추정된 회귀
모형은 아래와 같다.
    
(42.3052)
이를 바탕으로 화물 수요를 예측하는 것은 현실성이 거의 없는 것으로 판단
된다.화물수요의 경우 추세만이 존재하고 계절성을 배제하여 위와 같은 모형
을 설정하였으나 검정결과 유의하지 않는 것으로 나타났다.
그래서 국제여객 수요와 같이 화물의 수요에도 추세이외에 계절성이 존재함
을 가정하였다.회귀 모형을 시계열 분석방법 모형 중에서 다음과 같이 재설
정하여 추정하였다.
   ××

   
여기서,   t년도 화물수송실적
T :시간변수(1990=1,..)
 :오차항
추정 결과는 아래와 같다.
     
(-3.5382) (11.3405)
       
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년도 화물 수송 예측 1일평균수송실적 년도 화물 수송 예측
1일평균
수송실적
2006 249,630 684 2020 499,561 1,369 
2007 267,482 733 2025 588,822 1,613 
2008 285,334 782 2030 678,083 1,858 
2010 321,039 880 2040 856,605 2,347 
2015 410,300 1,124 2041 874,457 2,396
화물수요의 예측결과를 보면 꾸준히 증가하는 것으로 나타나지만 이 역
시 과거 자료 하나만 이용한다는 한계가 있다.<표 7>에서 보는 것처럼
2015년 이후부터는 1일 평균 수송실적이 1천 TEU를 증가하고 있으며,
2040년에 이르러서는 2천 TEU를 초과할 것으로 추정되고 있다.
<표 7> 화물수요예측 결과
(단위 :  TEU)
[그림 6] 화물수요예측 결과                       




현재 사용 중인 제1국제여객터미널과 제2국제여객터미널의 선박당 여객수와
입출국 소요시간자료를 분석하여 1인당 평균처리시간을 현실적으로 산정한다.
이를 계획 중인 터미널의 입출국 소요시간 산정과 비교하여 입출국 소요시간
증감여부를 판별하며,증감된 1인당 소요시간을 이용하여 이용객지체 감소효
과에 관계된 편익을 추정하고 이용객지체감소 효과에는 동시입항으로 인한 지
체감소 편익과 CIQ 처리능력에 따라 달라지는 겹침으로 인한 지체감소 편익
을 각각 측정하였다.
CIQ 소요시간의 핵심적인 부분은 세관검사대 통과소요시간으로 파악되어 K
항의 CIQ 처리능력을 세관검사대 통과소요시간에 초점을 두고 추정하였으며
K항의 제1터미널과 제2터미널의 2005년 7월-9월(성수기)의 입출국 자료를 분
석하여 입국의 경우 제1터미널이 평균선박당 여객수 350명,평균입국소요시간
157분,제2터미널은 평균선박당 여객수 370명,평균입국소요시간 130분으로 나
타났다.




1터미널 157분 /350명 1터미널 26.89초
1터미널 11.4.초
2터미널 130분 /370명 2터미널 21.32초
신축시 382분 /1480명 15.49초 2터미널 5.83초
<표 8> 승객 1인당 CIQ 소요시간 차이 
K항의 세관검사대 통과소요시간을 산정하여 본 결과 CIQ 소요시간은 15.49
초로 파악되었다(<표 8>참조). 신축시 현재보다 CIQ 소요시간이 상당히 단
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축될 것으로 조사되고 있다.
<표 9>에서 나타나고 있는 K항의 이용인원의 대형짐 비중(48%)은 K항의
소무역상 비중에 근거한 것이며,손짐과 중형짐 비중은 부산항 국제여객터미
널의 손짐과 중형짐 간의 비중(40:45)에 근거하여 25:27로 적용하였다.
손 짐 ① 중 형 짐 ② 대 형 짐 ③ 비 고
Booth 당 분당
소요 (통과 )인원 1인 0.33인 (3분간 1인 ) 0.125(8분간 1인 )
부산현장조사
실 측 값
이용인원 (비율 ) 440(40%) 495인 (45%) 165인 (15%) 부산현장조사실 측 값
인천터미널
이용 인원 370(25%) 400(27%) 710(48%) 1,480
1인당 소요시간 (분 ) 1분 3분 8분
소요시간 비율 (%) 5.10% 16.55% 78.34%
소요 booth수
(19×소요시간비율 ) 0.969 3.144 14.88
적정소요booth수 1 3 15
총소요시간 (분 ) 1×370=370분 3×400=1,200분 8×710=5,680분
전체수속 소요시간 ( 370 + 1,200 + 5,680 ) / 19booth = 382분 382분
<표 9> 세관검사대 통과 소요시간 산정
주 : 1) CIQ 소요시간 : 382 * 60 / 1,480명 = 15.49초
    2) 부산항 국제여객터미널 신축사업 예비타당성조사 보고서 중 각각의 짐의 종류별 소요시간 이용 .  
       여객수 및 소요 시간은 부산 여객터미널 현장조사 실측치를 이용
    3) 제 1부두 최대 선형 2대 접안 (599명 ), 2부두 최대 선형 1대 접안 (656명 )의 80% 적용 (1,480명 )
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CIQ 소요시간 3시간11분 /1,100명
(1인당 처리시간 10.4초 )
6시간22분 기준 /1,480명
(1인당 처리시간 15.49초 )
<표 10> 승객 1인당 CIQ 소요시간 비교 
K항 민자건설사업단의 비관리청항만공사 참여 신청서와 제출된 자료를 참
조하면 K항은 1,590명이 동시에 입국 했을 때 수용 가능한 시설규모로 설계되
었으며 1인당 처리시간을 4.53초로 산정하였다.본 연구에서는 부산항 국제여
객터미널 신축사업 타당성 조사 사용된 방법으로 산출된 15.49초를 이용하여
지체감소 편익을 추정하였다.
K항의 CIQ 관련 면적은 신축부산여객터미널의 2.5배에 달하지만 지체의 가
장 큰 원인인 소무역상 검사를 위한 세관 심사대의 대수가 관세청을 포함한
관련 CIQ 기관들이 요구하고 있는 대수에는 크게 미치지 못하여 CIQ 지체를
감소시키기에는 어렵다.
K항 이용객지체의 중요요인으로 간주되는 소무역상의 CIQ 지체현황을 파악
하기 위하여 소무역상과 여객의 구성에 따른 CIQ 소요시간을 아래 <표11>에
서 비교하였다.이 비교를 통해 보면 소무역상들이 CIQ지체에 영향을 미치고












천진 478 157 60 12.55 19.71
단동 417 203 80 19.18 29.21
청도 291 122 70 24.05 25.15
대련 411 161 100 24.33 23.50
위해 436 291 260 59.63 40.05
연태 352 229 220 62.5 39.03
영구 235 158 130 55.32 40.34
진황도 151 140 150 100 55.63
석도 393 310 300 76.34 47.33
연운항 280 155 280 100 34.70
소계 3444 192.6 1660 48.20 35.465
<표 11> 항로별 승객 1인당 CIQ 소요시간 차이 
주 : 연운항의 경우 2005년 11월 - 2006년 3월 간의 평균자료임 .
2)선박대형화 효과 편익
선박대형화 효과로 얻어지는 편익은 미래 여객수요 추정 결과를 항로별로 분
담하였을 때 항로별 승선률이 100%를 초과하게 되는 시점을 기준으로 선박의
대형화가 이루어진다고 가정한다.이때 선석의 수용능력 문제로 인하여 대형
선을 투입하지 못하게 됨으로써 발생하는 여객의 상실분을 잠재수익으로 설정
하며,선박대형화가 되었을 때 발생하는 용선료의 차이를 잠재비용으로 하여
그 차이를 선박대형화 효과 편익으로 설정하였다.이때 여객상실 수익은 현재
운항중인 여객선의 이코노미 운임을 적용하여 산출하였으며,선박대형화 비용
은 현재의 톤급의 선박이 3만톤급의 선박으로 대형화 될 때의 용선료 차이를
비용의 증가로 설정하여 산정하였다.
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구분 구분 대상선박 접안능력 선석길이
제1터미널
1부두 Car Ferry 10,000G/T 154.5m
2부두 Car Ferry 15,000G/T 203.5m
3부두 Car Ferry 15,000G/T 190.0m
제2터미널
13번선석 Car Ferry 30,000G/T 160m
14번선석 Car Ferry 30,000G/T 156.5m
25번선석 Car Ferry 30,000G/T 220m
40번선석 Car Ferry 30,000G/T 225m
<표 12>  K항 선석 현황
자료 : 인천항만공사 (2006)
3)임대수입증가 편익
본 조사에서는 비관리청 항만공사 참여에 따라 신축터미널은 4층 건물로 건
설하며,주차장이 추가될 것을 전제로 하였다.신축터미널은 기존 터미널과 동
일하게 면세점,공공기관,선사사무실,식당,휴게실,매표소,기타 시설을 수용
하기 위한 다양한 공간이 마련될 계획이다.또한 충분한 공간을 확보할 수 있
게 되므로 이에 따른 임대료 수입의 증가를 예상할 수 있다.따라서 임대되는
공간에 대하여 단위당 임대료를 적용하여 임대시설에 대한 임대수입 증가분을
편익으로 산정하는 것이 원칙이다.
K항의 설립이 추진되면 기존의 제1국제여객터미널과 제2국제여객터미널의
활용에서 발생하는 가치를 편익에 반영하여야 한다.하지만 기존의 국제여객
터미널의 활용방안의 미확정으로 편익을 산정할 수 가 없어 K항의 사업 시행
후에도 제1국제여객터미널과 제2국제여객터미널의 임대공간이 존속되는 점과
K항의 임대공간이 추가되는 점을 고려하여 K항의 임대면적에서 제1국제여객
터미널과 제2국제여객터미널의 공실면적을 차감한 면적에 대하여 임대료가 발
생하는 것으로 산정함으로써 기존의 국제여객터미널의 활용가치를 편익으로
산정하였다.
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(1) 임대수입효과 = [(K항 임대가능 면적)-(기존 터미널의 임대면적)+(기존 터미널의 
임대가능면적×(1-공실률)]×단위당 임대료
(2) 건물 단위당 임대료 = (층별건물가액×사용요율)+(부지가액×사용요율×층별가중
치)
(3) 주차장 단위당 임대료 = 공시지가×사용요율
4)토지조성효과
항만시설은 선박의 접안 수심을 확보하기 위해 전면해상을 매립하여 건설되
는 경우가 많으며 조성된 매립부지는 항만시설로 활용되며 유휴부지가 조성되
는 경우에는 항만시설외의 부지를 물류,유통,친수시설 등의 배후단지로 개발
되는 경우가 많다.따라서 항만을 건설할 경우 항만시설로 활용되는 부지이외
에 활용할 수 있는 부지가 조성되는 경우 (배후부지조성)이에 대한 경제적인
편익을 산출해야한다.
K항의 토지조성효과 적용은 항만부문사업의 예타표준지침 뿐만 아니라 배
후부지의 토지조성효과를 다른 지침에 의거하여도 조성원가를 기준으로 토지
조성효과를 평가하였다.K항의 토지조성효과는 사업계획서원안의 경우 K항의
건설로 인하여 항만귀속 부지 외에 배후부지가 806,093㎡가 조성된다.이 중
일반적인 공공부지 조성비(40%)를 제외한 나머지 배후부지를 분양가능부지로
파악하여 토지조성효과를 측정한다.토지조성효과는 조성원가에 근거한 분양
가 또는 인근의 공시지가를 이용하는 바 본 연구에서는 조성원가의 산출이 가
능하므로 조성원가를 사용하여 토지조성효과를 추정한다.분양 가능한 토지의
면적은 516,056㎡이다.
원안 토지조성원가의 추정방안은 배후부지 조성에 들어간 각 공사비에 20%
할증을 부지조성사업비를 사용하는 것이다.이때 사업비는 71,771백만원으로
단위 면적당 조성원가는 139,076원/㎡가 된다.변경안을 살펴보면 배후부지가
755,004㎡가 조성된다.이 중 일반적인 공공부지 조성비(40%)를 제외한 나머
지 배후부지를 분양가능부지로 파악하여 토지조성효과를 측정하면 분양 가능
한 토지의 면적은 453,002㎡이다.배후부지 조성에 들어간 각 공사비에 20%
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할증을 부지조성사업비를 사용하면 사업비는 65,261백만원으로 단위 면적당
조성원가는 144,063원/㎡가 된다.
5)갑문 이용에 따른 시간 및 비용 감소 편익
K항 제2국제여객터미널의 경우 내항에 위치하고 있어 갑문을 이용하여야 한
다.이에 따른 입출항 대기 시간 및 비용이 발생하게 된다.갑문비용은 도선
비,예선비,갑문통과 강취비 등과 갑문통과에 소모되는 유류비로 구성된다.
또한 K항 제2국제여객터미널을 이용하는 선박의 갑문대기시간에 따른 지체를
이용객 지체 편익으로 산정하여 편익을 추정하였다.
6)갑문이용 화물선박의 대기 편익
제2국제여객터미널이 내항에 위치하고 있어 국제카페리선은 갑문을 사용하게
된다.이 때 국제카페선이 갑문의 입출항에 우선권을 가짐에 따라 다른 화물
선박의 대기가 발생할 가능성이 존재한다.국제여객터미널의 이전으로 타 선
박의 대기가 감소하게 되므로 이에 대한 편익을 추정하면 다음과 같다.
연간 갑문 대기 편익=척당 1일 평균용선료 × 척당 1일 대기시간 × 연간입출항 척수  
  
7)여객부두의 화물부두 사용에 따른 편익
현재의 제1국제여객터미널과 제2국제여객터미널은 K항이 건설될 경우 일반
화물부두로 사용될 계획이다.현재의 여객부두가 일반화물부두로 사용될 경우
K항에 화물부두 선석이 추가되는 효과를 가져와 K항의 체선을 감소시키는 편
익이 발생하게 된다.이때 체선감소효과는 추가되는 선석에서 연간 처리할 수
있는 선박 척수를 산정하여 총 체선시간의 감소를 산정한다.시간당체선감소
편익은 표준선박의 용선료를 대리변수로 하여 편익으로 산정한다.또한 현재
의 제1국제여객터미널이 일반화물부두로 사용될 경우 현재 일반화물부두가 대
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부분 제2국제여객터미널이 있는 내항에 밀집되어 있으므로 내항으로의 기항을
회피할 수 있는 효과도 발생된다.이 효과는 내항에 기항할 경우 발생하는 갑
문비용과 외항에 기항할 경우의 비용을 비교하여 그 차이를 편익으로 산정하
면 다음과 같다.
(1)제공 선석의 연간 처리가능 선박 척수 : 
   제1국제여객터미널 선석 = 365 × 24 / 59.88 × 3
   제2국제여객터미널 선석 = 국제여객선연간평균 접안시간 / 59.88
                          = { 365 × 24 / 59.88 ×3} + {(2,496 / 59.88) +     
                              (1,648/59.88)} =  507 척
(2)체선감소 편익 = 처리가능 선박 척수 × 척당 체선시간 / 24 × 1일 표준용선료 × 
950(환율) 
               =  {334 (5천톤급) × 17.71 / 24 × 2,500 × 950} 
               + {173 (1만톤급) × 17.71 / 24 × 7,500 × 950} = 1,495 백만원
(3)갑문비용 감소효과 = 갑문 미사용 가능 선박 척수(제1여객부두 기항 화물선박) × 
갑문비용            
                    = {292 (5천톤급) × 1,277,000} + {146 (1만톤급) × 1,318,000} =  
                           565 백만원
 제공되는 선석에서 처리 가능한 연간 선박 척수는 5천톤급 선박 334척,1만
톤급 선박 173척이다.현재 여객부두의 화물부두 사용에 따른 연간 편익은
2,060백만원이다.
8)육상운송료 감소 편익
K항은 자체 야적장을 확보하지 못하여 타 부두의 야적장을 사용하고 있어
육상운송료가 발생하고 있다.신축K항은 부두 자체에 야적장을 확보하고 있어
육상운송료의 감소가 예상되므로 이에 대한 편익을 추정하였다.
- 44 -
9)운항거리절감 편익
국제여객선이 내항에 기항하기 위해서는 추가적으로 1～2시간 더 운항해야
한다.따라서 K항이 인천 남외항에 건설될 경우 추가항해시간 절약에 따른 유
류비용절감 발생하므로 편익으로 추정하였다.
10)크루즈 선박 기항 편익
K항의 경우 크루즈선석을 포함하고 있으므로 크루즈 선박의 기항시 크루즈
관광객에게서 발생하는 관광수입이 편익으로 발생한다.따라서 크루즈 관광객
의 관광수입을 편익으로 추정하였다.
이는 크루즈 선박의 규모에 따른 입항 빈도에 연간 평균 크루즈 선 증가율을
활용하여 미래 크루즈 입항 수요를 예측하고 예측된 크루즈 수요에 대하여 인
천항 입항 비중을 적용하여 인천항에 입항할 크루즈 선박의 수요를 예측하였
다.
다시 말해 인천항에 입항할 크루즈 선박의 수요는 부산과 인천의 과거 자료
를 기점으로 하여 세계 크루즈 시장의 예상 성장률을 적용하여 크루즈 선의
수요를 추정 후 평균 승선 여객수 670명의 3만-4만톤급의 선박을 표준선박으
로 하여 평균 승객수를 산정하고 크루즈 선의 관광객의 지출액은 2006년 인천
항에 입항한 크루즈선 관광객들의 평균 지출액인 180달러로 가정하여 관광수
입을 추정하였다.
11)교통혼잡완화 효과
K항은 자체 야적장을 확보하지 못하여 타 부두의 야적장을 사용하기 때문에
육상운송 구간에 있어 교통혼잡이 발생할 가능성이 있다.K항은 부두 자체에
야적장을 확보하고 있어 육상운송 구간이 달라짐으로 교통혼잡의 변화가 발생
할 가능성이 있으므로 이를 추정하여 교통혼잡완화 효과가 발생하면 편익으로
추정하였다.
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하지만 K항의 컨테이너 야적장은 모두 ODCY(OnDockContainerYard)이
며,제2국제여객터미널이 사용하는 야적장은 항만내 도로를 이용하고 있어 교
통혼잡이 발생하지 않으며 제1국제여객터미널이 사용하는 컨테이너 야적장은
약 1Km 정도 거리에 있어 실측을 통하여 교통혼잡을 산정하여 보았으나 연
간 1백만원 미만의 미미한 값이 추정되어 본 경제성 평가의 편익항목에 포함
하지 않도록 하였다.
제 3 절  기존 방식인 DCF 방법에 의한 분석 결과 
<표 13>을 보면 시계열분석방법을 통한 사업계획 원안과 선석 수를 축소한
투자 변경안의 두 가지 시나리오를 산정 시행한 결과는 원안으로 사업이 추진
될시 B/C 비율이 0.6451이며,축소안 역시 B/C비율이 0.6994로 두 시나리오
모두 경제적 타당성이 부족한 것으로 나타났다.
로직스틱 모형을 이용한 분석은 원안은 경제적 타당성이 없으나 변경안인
경우 B/C비율이 0.9298로 원안의 로직스틱 모형 추정을 이용한 B/C 비율
0.8851보다 0.0747로 증가한 것으로 나타났다.또한 네가지 시나리오 모두
NPV 값이 음이며 IRR 역시 사회적 할인율보다 낮아 경제성이 없는 것으로
나타났다.다만 로직스틱 모형 추정을 사용한 분석 시나리오는 시계열분석모
형 보다 높은 가치를 보이는데 이는 여객수요의 차이로 인하여 선박대형화














Ⅰ (여객수요추정모형A) 527,876 340,519 -187,357 0.6451 3.065
Ⅱ (여객수요추정모형B) 527,876 451,395 -76,481 0.8551 5.141
변경안
(7선석 )
Ⅰ (여객수요추정모형A) 481,244 336,585 -144,638 0.6994 3.725
Ⅱ (여객수요추정모형B) 481,244 447,462 -33,762 0.9298 5.872
<표 13> DCF 분석결과표                                         
                                                             (단위 : 백만원 )
 
실증분석에 활용된 연차별 편익 흐름을 시계열분석 방법을 활용해 추정한
결과를 살펴보면 <표 14>와 같은데,2040년 편익과 비용의 차이는 50,950백만
원이고 2012년부터 편익과 비용의 차이 값이 양으로 발생하는 것으로 나타났










































2007 33,848 0 33,848 -33,848 
2008 228,766 0 228,766 -228,766 
2009 156,848 0 156,848 -156,848 
2010 137,823 0 137,823 -137,823 
2011 102,045 0 102,045 -102,045 
2012 5,644 2,192 0 71,771 2,060 2,210 7,001 4,539 3,211 250 561 93,794 5,644 88,150 
2023 5,644 4,996 8,015 2,060 2,210 9,059 4,539 4,978 250 1,279 37,386 5,644 31,742 
2024 5,644 5,314 8,079 2,060 2,210 9,251 4,539 5,139 250 1,343 38,185 5,644 32,541 
2040 5,644 11,754 12,260 2,060 2,210 12,146 4,539 7,709 250 3,665 56,594 5,644 50,950 
<표 14> 연차별 비용 편익 흐름표Ⅰ(원안A)  
                                                             (단위 : 백만원 )
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<표 15>는 로지스틱 모형을 이용해 연차별 비용 편익을 투정한 결과를 보고
하고 있는데 2041년도의 순편익은 54,611백만원이며,2012년부터 편익비용이










































2007 33,848 0 33,848 -33,848 
2008 228,766 0 228,766 -228,766 
2009 156,848 0 156,848 -156,848 
2010 137,823 0 137,823 -137,823 
2011 102,045 0 102,045 -102,045 
2012 5,644 5,877 8,033 71,771 2,060 2,210 9,564 4,539 3,211 250 561 108,076 5,644 102,432 
2013 5,644 6,704 8,174 2,060 2,210 10,012 4,539 3,371 250 589 37,909 5,644 32,265 
2024 5,644 12,361 12,126 2,060 2,210 12,518 4,539 5,139 250 1,343 52,547 5,644 46,903 
2041 5,644 14,518 12,219 2,060 2,210 12,740 4,539 7,870 250 3,849 60,255 5,644 54,611 
<표 15> 연차별 비용 편익 흐름표Ⅱ(원안B)                       
                                                                              (단위 : 백만원 )
 규모를 축소한 경우의 비용편익 흐름은 <표 16>에서 보고되고 있는데  2012년부
터 순편익이 82,526백만원으로 최대치에 이르고 있으며, 그 이후에는 오히려 순편익 
규모가 오히려 감소하는 것으로 나타나고 있다. 이는 토지조성효과에 대한 편익이 








































2007 31,191 0 31,191 -31,191 
2008 230,167 0 230,167 -230,167 
2009 159,085 0 159,085 -159,085 
2010 86,374 0 86,374 -86,374 
2011 96,196 0 96,196 -96,196 
2012 4,674 2,192 0 65,261 2,060 2,210 7,001 4,539 3,211 250 561 87,284 4,674 82,526 
2013 4,674 2,391 0 2,060 2,210 7,181 4,539 3,371 250 589 22,591 4,674 16,083 
2039 4,674 11,278 12,187 2,060 2,210 11,964 4,539 7,549 250 3,491 55,528 4,674 71,653 
2041 4,674 13,617 12,344 2,060 2,210 12,469 4,539 7,870 250 3,849 59,207 4,674 80,595 
<표 16> 연차별 비용 편익 흐름표Ⅰ(변경안A)                      









































2007 31,191 0 31,191 -31,191 
2008 230,167 0 230,167 -230,167 
2009 159,085 0 159,085 -159,085 
2010 86,374 0 86,374 -86,374 
2011 96,196 0 96,196 -96,196 
2012 4,674 5,877 8,033 65,261 2,060 2,210 9,564 4,539 3,211 250 561 101,566 4,674 96,892 
2013 4,674 6,704 8,174 2,060 2,210 10,012 4,539 3,371 250 589 37,909 4,674 33,235 
2037 4,674 13,334 12,257 2,060 2,210 12,886 4,539 7,227 250 3,166 57,930 4,674 53,256 
2040 4,674 13,368 12,261 2,060 2,210 12,899 4,539 7,709 250 3,665 58,962 4,674 54,288 
<표 17> 연차별 비용 편익 흐름표Ⅱ(변경안B)
<표17>은 규모를 축소하고 로지스틱 모형에 의한 여객 및 화물 수요를 추정
한 것에 근거한 비용편익 흐룸을 보고하고 있다.2040년도의 편익비용이
54,288백만원이며 2012년부터 편익비용 값이 양으로 나타나고 있으며 점차적
으로 편익의 값이 작아지고 있음을 알 수 있다.
제 4 절  실물옵션가치평가법을 사용한 경제성 평가
본 연구에서의 경제성 평가는 과거 예비 타당성조사의 경제성 평가에 사용
된 DCF방식과 동일한 가정으로 진행되며 더 이상의 시나리오가 추가되는 가
정 없이 원안에 충실하고자 한다.다시 말해 대부분의 기존의 연구들은 연구
자 스스로 가정한 기초 자료를 이용해 각각의 시나리오 별로 실물옵션가치평
가법을 적용하여 실물옵션적용 후의 값과 DCF가치평가를 비교하고,그 적용
성을 분석하였다.그러나 본 연구는 실제 실행된 항만투자 타당성 조사에서의
경제성 평가와의 차이를 비교하고 향후 항만의 경제성 평가에서 실물옵션을
실제 적용할 수 있는 가능성을 보기 위한 연구이므로 사업계획안의 시나리오
에 충실하기로 했다.우선 Black-Scholes옵션가치평가법을 사용해 평가한 결
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과를 DCF법의 결과와 비교하여 분석하고 있다.
또한 원래 관련부서가 제시한 원안은 2001년 수립한 전국무역항 기본계획상
의 총 10선석을 개발할 계획이었으나 최초 경제성 평가의 결과가 좋지 않아
현재 시행중인 K항 종합 발전계획을 토대로 2011년까지 7개 선석을 건설하고
장래 여객수요에 따라 대처할 수 있도록 추자를 축소하는 변경사업계획안을
제시했다.변경투자안을 살펴보면 원안과 변경안의 차이는 10개 선석에서 7개
선석으로 투자가 축소되었으므로,실물옵션전근법 중 축소옵션을 사용하여
DCF의 결과와 비교 분석하고 있다.
1.  국제 여객터미널의 변동성 추정 
국제 여객터미널의 변동성 추정은 항만의 실물옵션가치평가에 있어 가장 중
요한 사항으로 여러 변수를 추출 실험하였으나,적절한 변동성으로 활용할 수
있는 적절한 변수의 추정이 힘들었다.본 연구에서는 입항료,정박료,접안료,
화물료로 구성되는 사용료 수입을 대상으로 변동성의 추정치를 구했다.
옵션가치평가법에 있어 변동성은 주요 변수 중에 하나이며 기존 기업의 수
익이나 만약 유사한 해당 기업이 있으면 그 주가 수익으로 보는 것이 맞으나
기존여객터미널은 상장회사도 아니며 국내 유사 국제여객터미널과 비교해 보
면 그 운영규모나 운영형태가 다르다.또한 적자가 심해 모기업의 지원으로
운영되고 있으며 회계처리 또한 독립채산제로 운영되지 않고 모기업의 포괄적
인 회계로 처리가 되고 있어 공공사업의 특징상 과거 전체 수익에 대한 자료
가 불명확하다.그래서 그 대안으로 과거 수익의 자료가 정확하고 또한 과거
여객수요와 화물수요와 연동되며 국제여객터미널과 전체 편익과 상관관계가
큰 국제여객터미널 사용료를 대용변수로 활용하였다.
과거 6년간(2000년-2005년)간의 시계열 자료를 바탕으로 가격변화율의 표준
편차를 구하였다.<표 18>의 자료를 근거로 분석한 사용료의 변동성은 13.4%
이다.
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년도 입항료 접안료 정박료 화물료 합계
2000 1,242,764,980 592,243,750 6,745,680 501,465,080 2,343,219,490 
2001 1,458,921,810 685,114,260 1,305,940 580,388,260 2,725,730,270 
2002 1,912,465,700 822,455,590 8,125,880 572,227,040 3,315,274,210 
2003 2,373,297,210 934,834,980 6,348,030 670,720,960 3,985,201,180 
2004 2,682,087,790 924,382,940 14,863,770 732,921,440 4,354,255,940 
2005 2,206,639,150 720,425,670 3,380,310 943,845,190 3,874,290,320 
합계 11,876,176,640 4,679,457,190 40,769,610 4,001,567,970 20,597,971,410 
<표 18> 기존 국제여객터미널의 사용료                              
                                                                                       (단위 원 )
2.  무위험 이자율의 산정 




 항만투자의 경제성 평가에 적용되는 실물옵션의 가치를 추정하는 데 활용되는 주요 
변수는 <표 19>와 같으며, 즉 미래현금흐룸의 현재가치(S)는 수입의 현재가치를 이용
하고 있다. 그리고 만기는 35년으로, 변동성(σ)은 13.4% 등이다. 
 옵션가격평가를 위한 이항수의전재는 <표 20>과 같으며, 본 투자안의 총기간은 
2006년-2041년이고 <표 20>에서 나타나고 있는 방법으로 전진이연 과정을 통해 전
개된다. 
 여기서 옵션을 포함한 투자안의 가치는 역순순환과정, 다시 말해 옵션 만기일인 
2041년의 옵션가치로 시작하여 역으로 이항격자를 전개하여 계산된다.    본 연구에
서는 기본 투자안을 경제성 평가를 분석한 결과 유럽식 풋옵션 형태로 파악하고 이를 
옵션가치평가로 계산하였다.  
2006년 2007년 2008년 2009년




<표 20> 옵션가격평가를 위한 이항수의 개념
실물옵션 변수
미래현금흐름의 현재가치 S 수입의 현재가치 (투자비 제외 )
옵션만기까지 잔여기간 T 35년
미래현금흐름의 변동가능성 σ2 13.4%
무위험 이자율 ϓ 4.95%
상승율 u 1.143
하락율 d 0.874
<표 19> 주요 변수값
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4.  실물옵션가치평가법에 의한 기본안 평가
[그림 7]은 기초자산(S)의 초기값에서 u,d를 이용해 미래의 각 시점별 자산
가치를 계산하여 산출한 결과이다.
[그림 7]  2041년까지 옵션가치결정을 위한 이항수의 전개             
                                                                        (단위 :백만원 )
[그림 7]의 결과에 근거하여 Black-Scholes옵션가치평가법을 사용해 유럽형
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콜옵션의 가치 등을 추정한 결과는 <표 21>과 같다.이 연구의 대상이 된 항
만개발에 대한 실물옵션의 접근법에 의한 투자금액의 옵션가치는 2111억 2890
만원이며 총 투자가치는 -81.962백만원이다.
이 중 베가는 항상 양수인데 그 이유는 불확실성의 증가는 항상 옵션의 가치
를 증가시켜 주기 때문이며,테타의 값이 음인 이유는 시간의 흐름은 옵션의
잔존만기를 단축시키면서 옵션의 시간가치를 하락시키기 때문이다.
기존의 DCF방법에 따른 경제성 분석에 의한 가치평가와 비교해 보면 그
차이가 1053억 9500만원이다.약 1054억원의 차이가 발생 하는 가장 큰 이유
는 투자여건 변화에 따른 유연성 반영의 차이일 것이다.
몬테카르로 시뮬레이션을 통한 값은 실행시 마다 가격변동이 최고 천만원까
지 차이가 보여 현재 평가의 최소단위인 백만원 이상으로 차이가 나타나므로
참고로 제시하였다.
Option Premium 211128.9백만원
Delta 0.974906 기초자산의 변화에 대한 옵션가격의 민감도
Vega 1016.61 기초자산의 변동성 변화에 대한 민감도
Rho 2611253 이자율변화에 대한 민감도




<표 21> 옵션가치평가결과와 민감도                            
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5.  실물옵션가치평가법에 의한 변경안 평가
변경안은 원안에서 선석의 수를 축소한 계획안으로 계산절차는 원안계산절
차와 동일하게 이루어졌다.
아래 [그림 8]은 기초자산(S)의 초기값에서 u,d를 이용해 미래의 각 시점별
자산가치를 계산 산출한 결과이다.
[그림 8]  2041년까지 옵션가치결정을 위한 이항수의 전개          
                                                                                               (단위:백만원) 
[그림 8]에 근거하여 이용 Black-Scholes옵션가치평가법을 사용해 유럽형 콜
- 55 -
옵션 가치 등을 계산한 결과는 <표 22>에 보고되고 있다.
총 투자금액의 옵션가치는 2213억 129만원이며 총투자가치는 -759억 9천 5백
만원으로 축소안 역시 경제성은 없는 것으로 나타났다 .








<표 22> 옵션가치평가결과와 민감도
하지만 기존의 DCF방법의 경제성 분석에 의한 가치평가와 비교해 보면 그
차이가 686억 4300만원으로 실물옵션가치평가법이 투자여건의 유연성을 잘 반
영하고 있는 것으로 나타났다.
<표23>은 기본안과 변경안의 변동성을 각각 5%씩 증감시켜 그 민감도를
계산한 결과이다.원안과 변경안 모두 변동성을 10%씩 증감시켜 보았으나 기
본적으로 사업의 편익이 낮아 경제성은 나타나지 않았다.
원안 변경안
변동성 투자금액 옵션가치 총 투자가치 투자금액 옵션가치 총 투자가치
23.4% 227299 -65792 235338 -61970
18.4% 218050 -75041 227114 -70194
13.4% 211129 -81962 221313 -75995
8.4% 208285 -84806 219235 -78073
3.4% 208128 -84963 219154 -78154
<표 23> 기본안과 변경안의 변동성 변화에 따른 민감도 분석           
                                                            (단위 :백만원 )
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 6.  축소옵션의 적용시 실물옵션가치평가법에 의한 평가
축소옵션은 계획된 투자를 절감하기 위해 특정시점에서 투자규모(Vt)를 감
소시키는 미국식 풋옵션의 형태를 나타낼 수 있다.여기서 축소된 총투자 규
모의 일정한 %(cVt)의 현가가 기초자산이 되며 투자 절감분(It)의 현가가 행사
가격이 된다.
<표 24>는 K항의 당초안을 기준한 투자금액과 규모를 축소할 때의 투자금
액을 보고하고 있으며,두 안의 총투자비 차이는 563억1700만원이다.
2007년 2008년 2009년 2010년 2011년 총투자비
원안 투자비 33843 228766 156848 137823 102045 659330
변경안 투자비 31191 230167 159085 86374 96196 603013
<표 24> 총투자비                                                    
                                                                                 (단위 : 백만원 )
여기서 cVt의 현가는 121억 2400만원으로 계산되며,투자 절감분(It)의 현가는
385억 200만원이다.
t=0 1 2 3 4 5
2006년 2007년 2008년 2009년 2010년 2011년
12124 13862 15850 18123 20722 23693 
10604 12124 13862 15850 18123 
9274 10604 12124 13862 
8111 9274 10604 
7094 8111 
6204 
<표 25> 옵션가치결정을 위한 이항수의 전개  
                                                            (단위 : 백만원 )
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<표 25>를 바탕으로 이항트리 옵션가치평가법을 사용해 미국형 풋옵션의 가
치를 나타내면 <표 26>과 같다.
0 1 2 3 4 5
2006년 2007년 2008년 2009년 2010년 2011년
26378 24640 22652 20379 17780 14809 
27898 26378 24640 22652 20379 
29228 27898 26378 24640 
30391 29228 27898 
31408 30391 
32298 
<표 26> 축소옵션을 적용한 미국식 풋옵션의 이항트리 
                                                             (단위 : 백만원 )
  축소된 투자비용의 옵션가치는 263억 7800원이고 축소된 총 투자가치는 142억
5400만원이다. 다시 말해 투자를 축소시켜서 얻을 수 있는 가치가 142억 5400
만원이고 총 투자가치는 -677억800만원이며 DCF법에 의한 변경안의 경제성
분석결과가치평가와 비교해 보면 그 차이가 76억 6300만원이다.
<표 27>은 DCF에 의한 투자안 경제성 평가와 실물옵션에 의한 경제성 평
가를 비교해 보고하고 있다.실물옵션에 의한 투자안 평가가 DCF법에 의한
투자안 평가보다 그 가치가 증가하고 있으나 투자의사결정을 새롭게 할 정도










실물옵션가치평가 (축소옵션 ) -67,708
<표 27> DCF 분석과 실물옵션가치평가분석 결과표 비교                  
                                                                (단위 : 백만원 )
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제 5 장  결     론
제 1 절  연구결과 및 의의
실물옵션을 이용한 항만투자의 가치평가결과는 지금까지 일반적으로 활용
되는 현금흐름할인법을 이용한 경제성평가보다 투자가치가 높게 나타났다.
그 투자가치가 높은 이유는 실물옵션가치평가 방법이 미래의 불확실성 속에서
항만개발 고유의 유연성에 대처하였기 때문으로 풀이된다.그럼에도 불구하고
기존 예비타당성 조사의 경제성 평가와 마찬가지로 경제성이 없는 것으로 나
타났다.이는 전반적으로 투자규모에 비해 편익이 작기 때문으로 판단되며 일
반적인 기업 차원의 투자와 다른 항만 같은 대규모 공공투자의 특징이라고 볼
수 있다.따라서 경제성이 없다고 항상 항만 투자안이 타당성이 없는 것은 아
니다.다른 투자안과 달리 공공재 성격의 항만투자 특징상 결국 정책분석을
통해 정책적 판단이 필히 뒤따라야 한다.
또한 <표27>의 변경안을 살펴보면 실물옵션방식에서 축소 옵션을 사용 했
을 때와 변경안의 DCF가치 평가의 차이도 크게 나타났다.이 결과는 기존
평가법이 항만산업 고유의 유연성에 대처하는 여러 가지 대안을 고려하는데
한계가 있음을 나타낸다.다시 말해 실물옵션가치평가에 있어 적절한 옵션만
사용한다면 미래의 불학실성에 대처하는 좋은 방법이 될 수도 있다는 것이다.
더불어 또 다른 예로 변경안을 단순히 실물옵션가치평가법을 적용하였을 때와
구체적인 시나리오 분석 후 축소옵션을 적용하였을 때를 살펴보면 그 차이가
확실히 드러난다.
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다시 말해 우리나라의 항만 개발에서 가장 적절한 옵션인 축소,확장옵션을
잘 적용할 수 있다면 현재 항만예비타당성조사의 경제성 평가에 DCF법의 보
완도구로 충분히 그 역할을 수행할 수 있다고 본다.
본 연구를 시작하게 된 동기는 현재 항만 투자의 경제적 타당성 평가방법이
급변하는 미래의 항만 환경의 불확실성에 대처하기에 적합한지에 대한 의문점
에서 출발했다.그래서 DCF의 현재의 항만투자 공공사업의 경제성 평가방법
으로 주로 사용되었으나, DCF모형의 대체 방안으로 떠오르고 있는 실물옵션
을 항만의 경제성 평가에 적용하였다.기존의 실물옵션연구는 주로 벤처산업
과 부동산산업,에너지산업 분야의 수익성 연구에서는 다수 활용하였으나 항
만투자와 같은 사회간접자본(socialoverheadcapital)연구는 초기단계이다.그
래서 본 연구의 의의는 초기 연구로서 대표적 SOC산업인 항만을 대상으로 실
물옵션가치평가의 적용분야를 확대하고 또한 기존의 항만가치평가법과의 차이
를 분석하여 항만투자의 경제적 타당성 분석에 대한 한 평가 방법을 제시한
것이다.
제 2 절  연구의 한계 및 향후과제
DCF에 의한 투자안의 경제성 평가가 투자 환경의 변화를 제대로 반영하지
못하는 한계를 극복하기 위해 실물옵션을 적용해 보았으나,여전히 옵션접근
도 한계가 있는 것으로 밝혀졌다.
첫째,현재 항만 투자가치평가에 있어 정확한 수요추정방법이다.본론에 언
급이 되었지만 과거 경제적 타당성 분석에서 가장 큰 논란거리가 된 사항은
어떤 수요 추정방법을 적용할 것인가의 문제였다.또한 실물옵션가치평가법에
서 중요한 변수인 변동성 역시 민감도 분석에서 밝혀진 바와 같이 투자에 비
해 편익이 낮은 사업에서는 큰 영향을 미치지 못 한다.결국 항만개발의 경제
성평가는 올바른 수요예측결과가 가장 큰 변수인 것이다.
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둘째,적용방법상의 변수 추출이다.특히 본 연구에서도 가장 힘든 사항이
항만의 특성에 맞는 변수에 대한 적절한 변동성의 추출이었다.이는 실물옵션
을 연구자들 사이에서 계속 논란이 되고 있으며,더불어 DCF가치평가법의 할
인율처럼 앞으로 계속 연구,논의될 것으로 판단된다.
셋째,다른 실물옵션연구자들도 한계로 많이 지적하는 문제로 기초자산가치
의 현재가치를 구하는 방법이 DCF로부터 출발한다는 것이다.비록 포토폴리
오의 가정 과정을 거쳤지만 현실성이 있는가 하는 문제이다.
넷째,본 연구에서는 예비타당성분석의 기본 계획서를 분석하고 또한 기존
경제성 평가와 비교하기 위해 단일 옵션을 사용 했지만 적극적인 투자 시나리
오 분석을 통해 복합적으로 옵션을 사용한다면 그 가치가 더 클 것이라고 생
각된다.
향후 연구과제는 우리나라 항만의 내재된 특징을 분석하여 미래의 불확실한
항만 투자환경에 대처할 수 있는 항만 특성에 맞는 적절한 변동성 추출과 옵
션기법의 적용이다.
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